







权激励计划。2005 年 12 月 31 日，证监会颁布《上
市公司股权激励管理办法（试行）》，标志着我国真
正 意 义 上 的 股 权 激 励 拉 开 序 幕。根 据 统 计 ，从
























专 题 研 究
上市公司实施股权激励的动机研究
冯 星 1，贾尚晖 2
（1.厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005；2.中央财经大学 应用数学学院，北京 100081）
【摘 要】 我国上市公司从 2006 年开始实施规范的股权激励，至 2012 年底已经有 307 家公司先后推出
了股权激励计划。对于上市公司实施股权激励的动机是什么，以往的研究尚存在争议。文章首先回顾了关于股
权激励动机的主要观点，然后专门针对股权激励计划草案，引入 Black- Scholes 模型并加以整理，对实施股权激
励动机的强弱加以衡量，从公司治理、成长性、公司性质三个方面加以检验。研究发现我国上市公司主要基于
激励动机实施股权激励计划。
【关 键 词】 股权激励；动机；Black- Scholes 模型





























































































为 2006 年 1 月 1 日至 2012 年 12 月 31 日，在此
期间，共有 307 家公司公布了股权激励方案，占上
市公司全体的 12.72%。其中，2006 年 23 家，2007
年 12 家，2008 年 27 家，2009 年 19 家，2010 年 58
家，2011 年 89 家，2012 年 79 家，在 2007 年发布









关 Black- Scholes 模型计算中用到的数据则采取手
工收集的方式对各公司股权激励方案进行整理。
由于数据完整性，在剔除数据缺失的上市公司和
金 融 类 上 市 公 司 之 后 ， 描 述 性 统 计 中 样 本 数 为








等 ；第 三 种 方 式 则 以（0，1）变 量 区 分 实 施 股 权 激
励与否，并在此基础上加以分析。
而限于数据的可得性，在国外文献中广泛运
















C 是 股 权 激 励 的 期 权 价 值 ，S0 为 股 票 当 前 价
格，Q 为股权激励股数占当时总股本的比例，X 为




N（d）为 标 准 正 态 分 布 的 密 度 函 数 ，则 Black- Sc-
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本 文 以 2006—2012 年 我 国 真 正 意 义 上 的 股
权激励实施后的上市公司数据为样本，在以往同
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企 业 人 才 培 养 的 基 地 ，根 据 企 业 需 要 培 养“订 单
式”人才；学校将饭店作为学生实习场所，深入开
展实践操作技能教育，从而实现双赢。











10—15 年，中国出境游人次将从 1 000 万增长到
1 亿。到 2015 年，中国富裕家庭数量将从 2008 年
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